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1.はじめに
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Shigeko U chikomi 
2008年9月のリーマン・ブラザーズの破綻(以下， リーマン・ショック)後，世界的な金融・
経済危機が一気に緊迫の度を増すなかで，欧州を中心に一部の新興国・中小国経済の脆弱性が表
面化した。これらの新興国・中小国は，大量の資金流聞により通貨と株価が暴落，また外貨資金
繰りが悪化し，相次いで国際通貨基金(IMF)に賢金支援を要請するまでに至った(第1表)。
欧州では，アイスランド，ウクライナ，ハンガリー，ラトピア，ルーマニア，ベラルーシ，セル
ビアなどが， IMF ・EUなどからの資金支援を受けた。これら諸国の危機的状況は， IMFや EU
の支援などもあって， 2009年夏頃までには鎮静化し，懸念された中東欧全域に危機が波及・拡
大する事態は避けられたが，これら諸国が抱える問題が解消されたわけではなL、。
本稿では，新興諸国のなかでも他の地域に比べて危機的状況に陥った国が集中した中東欧諸
国ωについて，危機の背景ぞ検討するとともに，危機との係わりが大きかったと考えられる外
資系銀行の動向，さらには欧州内の金融面での結びつきぞ考察してゆきたL、。なお以下では，特
記なき限り，中東欧とは，ブルガリア，チェコ，ハンガリー，ポーランド，ルーマニア，スロパ
キア，スロベニ.アに加えて，エストニア，ラトピア， リトアニアのパlレト 3闘も含めた意味で用
L 、る。
2.中東欧の金融危機の背景
今回の金融危機が中東欧諸国に特に深刻な打撃を与えた背景は，以下のとおりである。
(1) リー マン・ショック後の危機でIMFから支援を交けた欧州の凶としては，欧州連合 (EU)加盟国であるが
非ユー ロ圏のハンガリー ，ラトビア，ルー マニア，そしてEU周辺国でEUと経済・金融面での関係の強いウ
クライナ，アイスランド，ベラルー シ，セルビア，アルメニア，ボスニア・ヘルツェゴピナがあるが，これらの諸
国以外てもポーランド，ブルガリア，エストニア，リトアニアなど中東欧では危機的状況に陥った国が多数あ
り，アジアや中南米など他の新興諸国地域に比べて格段に多かった。なお，ポー ランドはFCL(フレキシブル・
クレジット・ライン:経済ノ号フォー マンスが良好な国を対象とし，予防的な利用も可能〕による支援を受けた。
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第1表 リーマン・ショック後1年聞の IMFによる資金支援
国 名 理事会承認日 有 効 期 閏 金額(百万SDR)
ウク フ イナ 2008年11月5日 24ヶ月 11，000 
ハンガリ 11月6日 23ヶ月 10，538 
アイスランド 11月19日 31ヶ月 1，400 
パキスタ / 11月24日 26ヶ月 7.236 
フ ト ビ ア 12月23日 27ヶ月 1，522 
ベラルーシ 2009年1月12日 15ヶ月 2，270 
セ lレ ピ ア 1月16日 27ヶ月 2，619 
エルサルパドル 1月16日 15ヶ月 514 
ア lレメ ニア 3月6日 '28ヶ月 534 
モ ン ゴ jレ 4月1日 18ヶ月 153 
コスタ カ 4月10日 15ヶ月 492 
メ キ シ コ 4月17日 12ヶ月 FCL 31.528 
グアテマラ 4月2日 18ヶ月 631 
ルーマニア 5月4日 24ヶ月 1.443 
ポーラ ン ド 5月6日 12ヶ月 FCL 13，690 
コ ロ ン ピア 5月11日 12ヶ月 FCL 6，966 
ボ ス ー ア 7月B日 36ヶ月 1.015 
ス リ フ ンカ 7月24日 20ヶ月 1，654 
l口h 計 105，202 
(出所) IMF 
(1 ) 外資依存関の高成長持続と高水準の短期国際銀行借入
まず第一に挙げられるのは，これらの中東欧諸国は，危機前までの数年間高い経済成長を続け
てきたが，それは外国から流入する資本に支えられたものであったことである。 2002-2007年
平均で中東欧諸国の経済成長率はユーロ圏のそれを 4%程度上回っていた(第2表)。これらの
中東欧諸国は，いずれも近年欧州連合 (EU)に新規に加盟した(チェコ，ハンガリー，ポーラ
ンド，スロパキア，スロベニア，エストニア，ラトピア， リトアニアは 2004年5月に加盟，ブ
ルガリアとルーマニアは 2007年 1月に加盟した)が，その多くの国でまだユーロの導入は実現
していなかった(九しかし，いずれはユーロ聞に加わることが期待されリスクが小さいと見倣さ
れたことと，安価な労働力と高成長・高収益の期待とが相倹って，外国，なかであユーロ困諸国
から資金が大量に流入し，高い経済成長を実現させることになった。そして，これと併行して，
中東欧諸国の経常収支は大幅な赤字を計上し， 2007， 08年には地域全体で対GDP比8%にも達
(2) 2007年1月にスロベニアが， 2009年1月にスロバキアがそれぞれユーロを導入した。なお，中東欧
各国の為替相場制度は，バルト 3国は ERMll(対ユーロで中心相場を設定し，変動帽を中心相場から
:t 15%以内に抑制)への参加に加えて，エストニアどリトアニアがカレンシーボード制を採用し，ラト
ビアが為替変動幅を士1%1こすることをコミットしている。ブルガリアはユーロに対するカレンシーボー
ド制，ルーマニアはユーロを参照通貨とする管理変動相場制，チェコ，ハンガリー，ポーランドは変動
相場制である。
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第2表 中東欧とユーロ圏の経済フ 7ンダメンタルズの推移
1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年
実質GDP成長率(%)
中東欧 0.3 5.3 0.2 4.4 4.8 7.3 6.0 6.6 5.5 3.0 
ユーロ圏 2.9 3.9 1.9 0.9 0.8 2.2 1.7 2.9 2.7 0.7 I 
投資/GDP(%) 
中東欧 21.7 22.5 19.6 19.9 20.2 21.8 21.6 23.5 25.0 24.9 
ユーロ圏 21.4 22.0 21.1 20.1 20.1 20.4 20.8 21.6 2.2 22.2 
貯蓄/GDP(%) 
中東欧 17.6 17.8 17.6 16.8 16.1 16.4 16.5 16.9 16.8 16.9 I 
ユーロ圏 21.9 21.4 21.2 20.9 20.8 21.6 21.2 22.1 22.5 21.4 
消費者物価上昇率(%)
中東欧 29.6 29.0 25.9 18.6 11.2 6.6 5.9 5.9 6.0 8.1 
ユーロ圏 1.1 2.2 2.4 2.3 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 
経常収支(対GDP比， %) 
中東欧 -4.1 -4.7 -2.0 -3.0 -4.0 -5.4 一5.0 -6.6 ー7.9 -8.0 
ユーロ圏 0.5 -0.6 0.1 0.7 0.5 1.2 0.5 0.4 0.3 -0.7 
(出所) IMF World Economic Out1ook Database， October 2009 
第3衰新興中東欧諸国の経常収支と資本フロー
(単位:10億米ドル)
1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年
経常収支 -23.9 -28.6 -11.5 -19.4 -32.2 -53.2 -59.1 -87.3 -130.8 -155.2 
民間資本フロー (ネット) 25.5 31.9 16.1 16.5 39.0 52.3 103.4 118.8 185.5 
直接投資 15.1 16.6 17.7 13.0 15.1 31.7 40.0 64.4 77.1 69.3 
証券投資 3.0 2.6 2.2 0.6 5.6 17.0 18.9 -0.4 -2.9 -9.9 
その他資本フロー 7.5 12.7 -3.7 3.0 18.3 3.5 44.5 54.7 11.3 95.3 
公的資本フロー 2.4 3.2 -4.2 15.5 5.1 9.8 3.1 3.8 -6.4 
外貨準備増減 一10.0 -4.4 -1.7 -8.0 一10.8 -12.8 -44.1 -32.7 -36.3 
(注) 資本フロー は，プラスが純流入，マイナスが純流出を示す。外貨準備は，プラスが減少，マイナスが増加を示す。
(出所) IMF World Economic Out1ook Database， October 2009 
した(第2表〉。国別に見ると， 2007年の経常収支赤字(対 GDP比〕は，チェコやポーランド
などは比較的小幅であるが，ブルガリアは 25.2%，ラトピアは 21.6%，ルーマニアは 13.5%と巨
額の赤字を記録した。
しかも外国からの資本流入(ネット)の中身を見ると(第3表)，投資目的や資金使途が明確で急
激に引揚げに転じる可能性が小さい直接投資のウェイトが相対的に高いといえるものの， EU加盟の
翌年である 2005年噴から，潜在的に浮動性の高い形態の銀行借入 (1その他資本フロー」に分類され，
その太宗を占める)が急拡大し，民間資本純流入額は経常収支の赤字幅を大幅に上回るに至った{九
(3) この結果，多くの園で経常収支の赤字継続にもかかわらず外貨準備が増加していたことも， リスクの
過小評価につながった…因といえる。
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このなかには短期の銀行借入08年の銀行借入による資本流入は大幅であったが，特に 2007年，
l年以内に返済期限の来る短期の国際銀行借入叫が外貨準備この結果，もかなり含まれていた。
を大きく上回ってしまった国が多L、。2008年 6月末時点でポーランドとチェコ以外の国は短期
エストニアはなかで、もラトビアは外貨準備の 2.5倍，国際銀行借入残高が外貨準備高を上回り，
リトアニアは同l.3倍に達していた。ルーマニアは同l.6倍，同2.l倍，ハンガリーは同l.7倍，
また，短期国際銀行借入残高の GDPに対する比率もポーランドとチェコ以外では二桁であり，
エスルーマニア，ハンガ リ一，最も高いラ トビアとブルガリアで 30%近くに達 していたほか，
トニアも 20%前後の高水準であった。
対民間信用の急増(2) 
上述した点と密接に係わるものであるが，民間部門への与信額が著しい増加第 2の問題点は，
インフレ調整済を続けたことである。民間部門への信用供与額の過去5年の平均増加率(年率，
ブルガリアで 30%を超えている。ラトビア，リトアニア，(第 l図)，ルーマニア，み)をみると
チェコは中東欧の中では相対的に伸び率が低い方であるが，他地ポーランド，またハンガリー，
域の新興国と比較すれば低いとはいえないであろう。かつて社会主義経済のもとで金融の発展度
この点からすれば，信用この背景にあり，また蓄積した資金需要があったことも，合いが低く，
急増はキャッチアップ過程の一つの現象と捉えられる部分もある。急速な信用の増加は，金融の
しかし一方でマクロ経済面や銀行の健全性に係わる様々なリスクを高
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(4) BISの国際与信統計による。BIS報告銀行による国境を越える与信に，これらの銀行の現地支庖 ・現
地法人による外貨建ての現地与信を加えた合計額。現地支底 ・現地法人による現地通貨建て与信は含ま
なL、。
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第4表 中東欧各国の外貨態て貸出比率と預貸率
外貨建て貸出比率 預 貸 率
(対総貸出残高， %) (%) 
プルカ‘リア 6.9 130 
チ エ コ 13β 80 
エストニア 85.3 210 
ハンガリー 65.7 140 
フ ト ビ ア 89.3 280 
トアニア 64.0 200 
ポーランド 32.6 110 
ルーマニア 5.5 130 
〈出所) IMF Global Financial Stability Report. April 209など
めることにもなった。不動産部門などにも大畳の融資が行われたことから資産価格のパブ、ル現象
も生じた。
さらに， これら諸国では(ユーロ圏よりも政策金利が低いチェコを除いて)，自国通貨の金利
は高いため，金利の低いユーロやスイス・フラン，円など外貨建ての借り入れが，企業のみなら
ず個人でも活発化した。例えばラトビアでは，外貨建て貸出の総貸出残高に占める比率は 9割近
くに達し，ハンガリーでも 3分の 2が外貨建てなど，チェコとポーランドを除いて外貨建て貸出
比率は概ね6割-9j1tJの高水準である(第4表)。外貨建ての収入が見込まれるような企業は別
として，外貨建てで借り入れた資金をへッジするこどなく自国通貨建て資産投資や運転資金など
に用いた場合，自閏通貨安・外貨高になれば債務が膨張し，債務超過になったり債務返済が困難
になるリスクがあるo しかし，いずれユーロを導入するとの期待が為替リスクを過小評価させた
と考えられる。
また，こうした旺盛な圏内資金需要に応えるために，中東欧の金融機関は，貸出の原資を国内
預金のみならず，外国からの借入に求める傾向を強めた。預貸率(預金残高に対する貸出残高の
比率)はバルト 3閏では 200-280%，ハンガリーでも 140%などと，チェコ以外では軒並み 100
%を上回り，資金調逮構造は不安定化していた。
つまり中東欧の金融機関は，外国から取り入れた外貨資金なども原資として，主として外貨建
てで企業や個人に対して大量に貸出を行っていたのである O
(3) 外資系銀行のプレゼンスの大きさ
第3は，外資系の銀行のプレゼンスが極めて大きいことで，これは第 1，第2の問題点の背景
を成すものでもある。外資系の銀行のプレゼンスは，西欧先進国やアジア，中南米など他の新興
諸国地域に比しても著しく高く，銀行総資産に占める外資系銀行のシェアはスロベニアを除いて
6割を超えており，エストニア，スロパキア，チェコなどでは外資系銀行の資産シェアが9割超
である(詳細は後述)。こうした外資系銀行の多くは，西欧先進国の銀行の現地法人あるいは支
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屈である。
このように外資系銀行のプレゼンスの大きいことが，将来のユーロ導入への期待と相倹って，
中東欧の圏内で大量の信用供与を可能にし，またユーロを中心とする外貨建ての貸出を促進・普
及させた主因と考えられる。貸出原資を外国からの借入に頼ることができたのも，親銀行の市場
での高い評価を利用できたからであった。西欧を中心とする外資系銀行の進出は，中東欧諸国の
金融の効率化，発展に大いに寄与したといえようが，一方で外貨建て借入比率を高めるとともに
西欧諸国の金融状況に大きく左右されるリスクを高めるなど潜在的な不安定性も内包していた。
以上みてきたように，中東欧では大量流入する外資のもとでマクロ経済の不均衡は拡大すると
ともに，資金の流れが急激に逆転するリスクは高まり，そして急激な資金引き揚げに対して極め
て脆弱な構造になっていたといえる。こうしたリスクや脆弱性については度々指摘されてきたも
のの，中東欧諸国が近い将来ユーロを導入すると見込まれたことや，ユーロ導入に向けた動きの
中での政策面での制約(為替変動帽の抑制と金融政策の独立性の喪失)などから，適切な対応が
とられなかった。
このため， リーマン・ショックの発生によって財務状況が悪化したり， リスク許容度が低下し
た外国銀行や外国投資家が新興国から資金を引き揚げると，輸出の急減とも相倹って，中東欧は
急激な通貨や資産価格の下落，外貨資金繰りの悪化に見舞われ，投資の停滞など実体経済に多大
な悪影響が生じた。
3.危機への対応策
こうした中東欧諸国の危機的状況は，一時は中東欧全域に波及・拡大することも懸念されたが，
適切な対応策がとられたことにより 2009年夏頃までには一定の落着きをみた。ここでは，危機
の鎮静化に寄与したものとして，以下の 2つの対応策に注目したL、。
(1) IMF' EUなどが連携した適切な資金支援
リーマン・ショック後最初に金融危機が表面化したのは，欧州の周辺国であるアイスランドで
あったが，アイスランドの危機はすぐに中東欧諸国や他の周辺国に伝播した。いずれも西欧など
からの資金流入に頼った経済成長をしていたからである。こうした諸国は， IMFに融資を要請
するとともに， EUにも金融支援を求め，これに対し IMFとEUは連携して迅速かつ柔軟に対
応した。
ハンガリーの支援要請に対し IMFは2008年 10月28日，世界銀行(以下，世銀)， EUと共
同で， 200億ユーロの大規模金融支援を実施すると発表した(IMFが125億ユーロ(正式承認は
1月6日)， EUが65億ユーロ，世銀が 10億ユー ロ)。
これに呼応して EUは2008年 10月29日に，金融危機に陥った非ユーロ圏の加盟国向けの特
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別融資枠を，従来の総額120億ユーロから同250億ユーロに増額し，ユーロ建ての資金を供給す
る方針を明確にした。さらに EUは，周辺諸国の金融・経済の混乱がEU加盟国に及ぶのを防ぐ
ために， EU非加盟のアイスランドやウクライナなどに対してもユーロ建て資金の供給などの金
融支援を行うことぞ余儀なくされた。
2008年 12月にはラトピアに対しでも， IMFやEUなどから総額75億ユーロの金融支援が決
まった(IMFが17億ユー 口， EUが31億ユーロ，世銀が4億ユーロ，北欧・中東欧諸国等が23
億ユー ロ〉。
その後2009年3月には，金融市場が再び動揺したことに鑑み， EUによるさらなる支援枠の
拡充が決定された。この支援策を巡っては， 3月l日の EU緊急首脳会議で，ハンガリーが最大
で1，900億ユーロの中東欧支援基金の設置を求めたのに対し， ドイツなど主要国が拒否するなど
足並みの乱れが表面化した。これは，中東欧がいずれも外資の大量流出や通貨の急落に見舞われ
ているにしても，チェコやポーランドのような経済ファンダメンタルズや政策運営が比較的健全
な「優良国」とそうでない国とがあり， I中東欧の状況は国ごとに明らかな追いがあるJ(共同声
明)ため，資金を負担する主要国側としては支援対象与を中東欧全体に広げるのではなく個別に対
応すべきと考えたからであった。このため，具体策の決定は 3月19.20日の定例首脳会議に持
ち越された。そして同会議では， EUの中東欧支援の基本スタンスとして IIMFと緊密に協力し
ながらケースパイケースで必要な手段を講じる」ということを首脳宣言に明記する一方で，中東
欧向け特別支援枠を総額500億ユーロに倍増することが決定された。
続いて3月25日には，ルーマニアに対して EUは， IMFなどと共同で総額200億ユーロの特
別融資を実施すると発表した(IMFが130億ユーロ(正式承認は5月)， EUが50億ユーロ，世
銀が10億ユー ロなど)。
また，これに先立って2月27日には，欧州投資銀行 (EIB)などの国際機関が連携して， 2010 
年までの聞に総額245億ユーロの中東欧向け緊急支援を行う方針を表明した。これは， IMFや
EU，各国政府とも協調して，中東欧の銀行と企業などに投融資を行うものであり， EIBが110
億ユーロ，世銀が75億ユーロ，欧州復興開発銀行 (EBRD)が60億ユーロをそれぞれ拠出する
計画である。
さらに，こうした国際的な支援において中絞的な役割を期待される IMFについては，その体
制整備も図られた。まず第1に，資金基盤が強化された。 IMFの貸付可能資金楠は2008年秋時
点、では約2，000億ドルと高水準であったが， うち約 1，500億ドルがりーマン・ショック後の新興
国等への緊急支援に費やされたため 2009年春には約500億ドルにまで減少した。このため周年
4月にロンドンで聞かれた20カ国・地域 (G20)首脳会議(金融サミット)は， IMFの資金基
盤{めを2008年秋比3倍の7，500億ドル(約5，639億ユーロ)に増大させることで合意した。第2
に，経済パフォーマンスが健全で適切な経済政策をとっている国に対し，危機予防のためのクレ
(5) IMFの出資総額のうちの貸付可能資金に，借入取決めによる借入可能資金を加えた額。
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ジット・ラインを設定する新たな融資制度FCL(フレキシプル・クレジット・ライン)が2009
年3月に創設された。
中東欧で最大の経済規模のポーランドは，この FCLの適用を申請・承認されたが，この融資
制度は上記のような特徴を持つうえ，事後の経済再建策の実行を条件としない。これに対し，ハ
ンガリー，ラトピア，ルーマニアなどが申請した従来型のスタンドパイ融資は，危機に陥った国
が，厳しい経済改善政策の確実な実行を条件に供与されるものである。ポーランドはFCLを認
められたことによって，.ハンガリーやラトビアなどとは異なって経済が健全であることを市場に
示すことができた。またチェコも，世界的な不況の影響を受けているものの，中東欧のなかでは
ポーランドと並んで，外貨借入依存度が低く，対外不均衡は小幅で，経済は比較的健全といえる。
国際機関などからの各種支援策が相次いで打ち出され市場が落着きそ取り戻していくなかで，こ
のようにして中東欧各国の経済ファンダメンタルズの違いに対する認識が高まっていった。 IMF
に支援要請した3カ国についても，評価は次第に分かれるようになった。ハンガリーは，中東欧
のなかで最初に危機に直面したが， IMF融資の条件である財政再建策，経済改革の着実な実施
などに伴って市場の評価は改善し，政府の資金調達や対外ファイナンスは安定化していったヘ
(2) rウィーン・イニシアティブ (theVienna Initiative) J 
もう一つ重要と考えられるのは，中東欧の危機に見舞われた諸国への貸出の回収を凍結すると
いう合意が欧州の銀行間で成立したことである。この欧州銀行聞の協調行動イニシアティプ
(the European Bank Co-ordination Initiative)は， IMFなどの主導により成立したもので，
この協議のための最初の会議が行われた場所から「ウィーン・イニシアティプ」と呼ばれる。中
東欧の金融危機への対応策を調整するため，こうした諸国向け債権の主要保有者である西欧の銀
行グループ，当該銀行の母国と受入国の金融当局，関係する国際金融機関(IMFに加えて，世
銀グループ， EBRD， EIB)，欧州委員会， ECBなどが集まって，それぞれの責任と負担分担を
明確化したものと位置づけられる。このイニシアティプにおいて西欧の親銀行は， IMFが資金
支援しているボスニア，ハンガリー，ラトビア，ルーマニアおよびセルピアに対し， IMFと合
意した経済プログラムが適正に実施されている限りは貸出の現状維持と必要な場合は子銀行の資
本を増強することを約束した。セルピアについては 2009年3月に，ハンガリーとルーマニアに
ついては同5月に，ボスニアについては同6月，ラトピアについては同9月にこの合意が成立・
(6) 一方，ラトピアについては市場の不安感が強く， 09年6月には再びラトビア問題から市場は動揺す
ることになる。ラトピアは08年12月にIMFやEUなどから総額75億ユー ロの金融支援が決まったが，
融資条件である財政赤字の削減策が不十分ということから2度目の融資の実行が留保され，これを受け
て6月初めの短期国債入札も応札がぜロとなる異例の事態が発生した。このため，ユーロに連動する通
貨ラトの切り下げ観測が強まり，ラトピア発の中東欧の通貨・金融不安が広がった。こうした状況に対
しラトビア政府は一段の緊縮財政策を決定，これを受けて7月にIMFや EUなどから追加融資を受け
られることになったことから，危機は回避され，市場は次第に落ち着きを取り戻したが，ラトピアに対
する市場の警戒感ば根強かった。
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公表された。その後，同年9月に「ウィーン・イニシアティブ」の第 l回全体会合が， 2010年3
月には同第2回全体会合が開催され，対応状況そ評価し合意を再確認するとともに新たな課題へ
の対策などを協議している。本イニシアティブに参加した主要銀行がこの貸出f長権の維持に係わ
る合意を道守し，他の銀行もこれに追随したことが危機の拡大・伝播に歯止めをかけたと考えら
れる。
ウィーン・イニシアティブ成立の背景としては，まず第一に，主たる債権者である民間銀行の
側としては，一部の銀行が自行の貸出債権のみを回収しようして，かえって状加を悪化させてし
まうような事態安同避する必要があったことが挙げられる。すなわち古典的な集団的行動問題
Ccollective action problem)に対処する必要があったわけである。第二に，受入国の政府とし
ては外資系銀行が貸出の回収に走ったり，あるいは撤退することを懸念したことがあるo 中東欧
のように外資系銀行が圧倒的に優位な金融構造では受入国の当局が自国金融市場の安定化のため
に出来ることは極めて限られていた。第三に， IMFなどの国際機関の側でも，資金支援が効果
を挙げるためには民間資金の流出を防ぐことが不可欠であり，また供与した資金が先進国の銀行
の債権回収に回る(すなわち IMF支援により先進国の銀行が救済される)ようなことは避けた
いとの考えがあったことが指摘できる。
90年代の新興市場諸国危機においては，危機前に新興国に大量流入した民間資金が債券形態
を主体としており，債権者が銀行融資の場合に比べてはるかに数が多く協調行動を取ることが難
しかったことが危機を深刻化させたが，今回の中東欧の危機では銀行融資の形態で流入した資金
が多かったことから，比較的対処し易かったと考えられる。また，関係国が欧州内ということで
協調行動に失敗したときの悪影響が直接・間接に連鎖して自らに大きく跳ね返ってくるという懸
念も調整をスムーズにさせたと思われる。
4.中東欧における外資系銀行と欧州内の金融面での結びつき
以上みてきたように，中東欧の金融危機においては，その発生原因および危機の拡大・波及阻
止の両面で，外資系銀行の存在が大きかったことが分かる。以下では，中東欧における外資系銀
行の進出状況と，そこから窺える欧州内の金融面での結びつきについて検討したい。
(1 ) 中東欧への外資系銀行の進出・拡大
中東欧で外資系銀行が急速に進出・拡大したのは，市場経済への移行過程において非効率な国
営銀行が市場シェアを低下させたことや国営銀行が民常化される過程で外国銀行による買収が多
かったこと，そして中東欧がEU加盟への動きを進めたことなどを背景としている。こうした外
資系銀行の多くは， EU加盟の西欧先進国の銀行の現地法人あるいは支庄である。西欧先進国の
銀行は，自国の圏内市場が小さく成長の余地が限られることもあり，従来から外国への貸出を積
極的に行ってきた。
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銀行総資産
(A) 
ブルガリア 36，825 
チェ コ 155，056 
エストニア 22，039 
ハンガリー 124，678 
ラトピア 32，249 
リトアニア 26，542 
ポー ランド 263，098 
ルー マニア 84，541 
スロパキア 65，509 
スロベニア 49，010 
(出所) ECB (2010) 
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第5表 中東欧における外資系銀行 (2008年，単位:百万ユー ロ)
外資系銀行 2000年|
総資産 EU金融機関 EU金融機関 その他外国金 (B)/(A) (B)/(A) 
(B) の支庖 の現地法人 融機関の現法 (%) (%) 
30，711 1，741 28，176 794 83.4 75.3 
140，794 21，180 119，614 n.a. 90.8 65.4 
21，437 5，740 15，697 。 97.3 97.4 
75，356 4，909 66，846 3，601 60.4 67.4 1 
21，857 3，774 16，174 1，909 67.8 74.4 
22，519 4，682 17，837 。 84.8 54.7 
188，578 13，706 153，329 21，543 71.7 72.6 
67，148 4，415 62，733 n.a. 79.4 46.7 
60，793 4，234 56，559 n.a. 92.8 42.7 
15，085 474 14，611 。 30.8 15.3 
市場経済に移行する前は，外資系銀行の市場シェアはほぼゼロであったと考えられるが， 2000 
年時点で，銀行総資産に占める外資系銀行のシェアはエストニアで早くも 97%にも達し，ブル
ガリア，ラトビア，ポーランド，ハンガリー，チェコでも 7割前後となり，リトアニアで5割台，
ルーマニア，スロパキアで4割台となっている(第5表)。スロベニアのみが 15%と低いシェア
である。そして 2008年になると，かつては相対的に外資系のシェアが低かったスロパキア，ルー
マニア， リトアニアでも 8-9割までシェアが上昇し，チェコでも 9割台に乗せ，中東欧内で最
低のスロベニアでさえ3割になるなど，さらに外資系銀行の拡大が目立った。現状はほとんどの
国で，外資系銀行が主たるプレイヤーとして銀行市場を支えている。
この聞の状況をみると，外資系銀行は 2000年頃から，中東欧の EUへの加盟，さらにはユー
ロ導入を見込んで，中東欧内で民間部門に極めて積極的に信用を供与した。信用拡大のペースは
圏内預金の増加を大幅に上回ったが，必要な資金は親銀行など外国からの借入に頼ることができ
た。この結果，預貸率は， 2000年時点では全ての国で 100%を下回り 50%程度の国もあったが，
2008年にはチェコ以外では軒並み 100%を上回り，バルト 3国では 200%を超えるまでになった。
また多くの場合銀行は，圏内金融監督当局によって為替持ち高を制限されるため，ユーロなど外
貨建てで調達した資金をそのまま顧客に外貨建てで貸出した。企業や個人の側でも，外貨建ての
借入れの方が金利が低いこと，いずれ圏内通貨に代えてユーロを導入するとの期待があったこと
などから，外貨建ての借入を選択することが多かった(前出の第4表参照)。
このようにして，西欧の銀行と中東欧の銀行は，緊密な金融的な繋がりを深めていった。中東
欧諸国は，西欧諸国の金融情勢に大きく左右されるリスクを高める一方，西欧金融機関の経営も，
中東欧の経済・金融情勢から多大な影響を受ける構造となった。
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(2) 中東欧と西欧の金融面での繋がり
こうした欧州内の金融面での緊密な繋がりを，国際決済銀行 (BIS)の国際与信統計 (Con-
solidated banking statistics) (7)を用いて具体的に確認してみよう。
まず全体的な動きを概観するために， BISに業況を報告している銀行全体の対外与信額{的の動
きをみると，第2図のとおり， 2008年 3月の 36.8兆ドルをピークに減少に転じ，特に同年9月
から年末にかけて急減している。リーマン・ショック後， レパレッジの解消，対外与信の庄縮が
急激に進んだことが看取できる。与信の減少は 2009年 3月まで小幅ながら続き，その後一旦は
援やかな回復に転じたものの， 2009年秋以降はギリシャ問題， ド、パイ・ショックなどが生じる
なかで再び減少傾向で推移している。この BIS報告銀行の対外与信のうちの新興国・発展途上
国向け与信について地域別にみると，いずれも 2008年 6月をピークとして減少に転じて 2008年
末あるいは 2009年 3月末に底を打つまでの間に，中東欧など欧州新興国・発展途上国制向け与
信もアジアや中南米諸国向けの与信もほぼ同率(18%程度)の縮小をしている O そして，アジア
(兆ドル)
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第2図 BIS報告銀行の対外与信残高
(7) BISが作成している国際銀行活動に係わる統計は，一定地域(報告地域)に所在する銀行(報告銀行)
が各国の中央銀行に提出した資料を基に作成されており，報告銀行の所在地別に閏際銀行活動を捉える
「国際資金取引統計」と報告銀行の国籍別(本底・親銀行の国籍別に本支庖・現地法人を合計した連結
ベース)で国際銀行活動を捉える「国際与信統計Jとがある。 2009年末時点で国際資金取引統計に参
加しているのは42カ国の中銀，国際与信統計は 30カ国の中銀と，国際与信統計の方がカバレッジがや
や狭いが，中東欧の場合は外国銀行の支庖・現地法人を通じた与信額のウェイトが大きく，また銀行の
リスク・エクスポージャーを捉える上ではこちらの方がより適しているため，本稿では国際与信統計を
用いる。
(8) 国際与信統計では，①国境を越える与信，②支応・現地法人による外貨建ての現地与信の合計を国際
与信Cinternationalclaims)と定義し，これにさらに③文広・現地法人による現地通貨建て与信を加
えた合計額そ対外与信 (foreignclaims)という定義で捉えている。
(9) 本統計では， EU加盟の中東欧諸国のほか，旧ユーゴスラピア諸国，ロシアなどCIS諸国， トルコな
ども含まれる。
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第6表 2008年6月末時点の中東欧向け対外与信の債権銀行の国籍別内訳 (単位:%) 
欧州の与信先 銀行 オースト1)7ベルギーフランスドイツイタリアオランダスウrデンスイスイギリス 邦銀 米銀
ブルガリア 92.0 12.7 4.5 7.9 6.2 18.1 1.5 0.1 15.2 0.9 0.3 0.9 
チェコ 96.9 30.7 26.7 18.2 6.0 8.9 2.9 0.1 0.6 0.7 1.8 
エストニア 99.5 0.8 0.3 0.3 2.9 1.1 0.0 89.9 0.1 0.0 0.1 
ハンガリー 93.6 23.3 11.4 7.3 23.1 17.9 3.4 0.2 0.5 1.7 1.6 1.8 
ラトピア 97.2 2.0 0.1 0.9 12.0 3.5 0.1 63.1 0.1 0.6 0.3 0.2 
リトアニア 99.1 0.7 0.2 1.0 8.9 1.7 0.3 67.9 0.9 0.1 0.0 
ポー ランド 91.2 5.5 8.0 7.3 17.6 17.3 13.1 2.6 2.7 2.2 4.4 
ルー マニア 95.6 35.8 0.9 13.6 2.9 10.0 8.5 0.1 7.0 0.2 0.1 1.2 
(出所) BIS. Consolidated banking statistics 
や中南米諸国向け与信の縮小の方が中東欧等向け与信よりも短期間に生じていた〈ヘ欧州系銀
行は，この BIS報告銀行の対外与信残高全体の約7割 (2008年3月のピーク時点)を占めてお
り，その対外与信残高も報告銀行のそれとほぼ同様な動きを示してきたといえるが，注目される
のは 2008年3月以降は欧州系銀行の与信の方がより弱い展開となっていることである(1九
さて，中東欧諸国の対外借入先の銀行がどこの国籍の銀行であるかを， ピークであった 2008
年6月末時点についてみると(第6表)，借入先の銀行は圧倒的に西欧の銀行，なかでも大陸欧
州諸国の銀行で，英銀からの借り入れは僅かである。邦銀や米銀からの借入も少ない。このなか
ではポーランドが日米からの借入が比較的ある方である。また，国別にみると，比較的少数の債
権国に集中的に依存していることが特徴的である。やはり地理的な近さや歴史的な繋がりなどを
反映し，国毎に主たる債権国は若干異なっており，最も借入額の大きいポーランドはドイツ系，
イタリア系，オランダ系の銀行から，チェコはオーストリア系，ベルギー系，フランス系から，
ハンガリーはオーストリア系，ドイツ系，イタリア系，ベルギー系からの借入が多L、。ルーマニア
は主としてオーストリア系，ギリシャ系(12) フランス系，イタリア系から，ブルガリアはギリシャ
系，イタリア系，スイス系，オーストリア系から借り入れている。これらの諸国全体としてみると
オーストリア系， ドイツ系，イタリア系の銀行の存在が共通して大きい。オーストリア系銀行は，
後掲の第3図からも分かるように，対外与信残高全体でみれば， BIS報告銀行全体におけるシェ
(10) この事実からも，中東欧の危機は，その対外銀行借入への依存度が経済規模に比較して過大だったこ
と，国際収支の構造が脆弱だったことにより，その与信縮小の影響が大きくあらわれて発生したことが.
推察される。
(11) 2008年3月から 2009年3月までの聞に BIS報告銀行の対外与信の減少額は約7兆ドル，減少率 19
%であったのに対し，欧州系銀行のそれは 6.2兆ドル， 24%と，減少額全体の約9割を占め，減少率も
より大幅であった。また，その後の回復ペースも欧州系銀行の方がより緩やかで， しかも再減少に転じ
て以降はより大幅な減少を続けた。その結果2010年3月末の BIS報告銀行の対外与信残高は 2009年3
月末残高を小幅であるが上回っているのに対して，欧州系銀行のそれは同残高を僅かながら下回った。
(12) ギリシャ系銀行は，第6表には掲載していないが，その与信シェアはルーマニアについては 15.6%，
ブルガリアについては 24.0%である。この 2園以外の国についてはシェアは極めて小さい。
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アは決して大きくはないが，中東欧向け対外与信残高においてはそのシェアはかなり大きい。イ
タリア系銀行もオーストリア系ほどではないが，同様のことが雷える。一方，バルト 3園につい
スウェーデン系銀行からの借入比率が極めて高い。ラトピア，
からの借入比率も 10%前後あるが，エストニアは約9割がスウェーデン系からの借入である。パ
スウェーデン系銀行の貸出姿勢・経営状況が決定的に重要なことが分かる。
そこで銀行の国籍別に対外与信動向をみると(第3図)，この 2年間，特に大陸欧州系銀行の
与信が大きく減少していることが分かる。しかも， 2008年 3月から 2009年3月まで大幅な減少
ドイツ系リトアニアでは，ては，
ルト 3国にとっては，
ドイツ系2009年秋以降再び減少させたところが多い。その代表例が，
銀行とベルギー系銀行であり， 2008年3月からの 2年間の対外与信減少額は，
を続けたことに加えて，
それぞれ1.5兆ド
1.2兆ドルに達した。ベルギー系銀行の与信残高はこの間にほぼ4分の lになっている。ベ
ルギ一系銀行に続いて対外与信滅少率が大きいのは順に， 4割近く減少したスイス系銀行とオラ
ンダ系銀行， 3割前後減少したドイツ系銀行とイタリア系銀行であった。一方，
jレ，
スウェーデン系
オーストリア系銀行，
から 2009年 3月までの対外与信残高の減少が相対的には小幅にとどまり，
緩やかな回復基調を辿っている。イギリス系銀行もこれとほぼ同様な推移であった。なお，邦銀
の対外与信の減少額は限定的であり，その後縮小帽をやや上回る増加を記録している。また米銀
の対外与信は 2008年に小幅縮小した後は大幅な増加に転じている(J九
そしてフランス系銀行は，大陸欧州系銀行のなかでは 2008年 3月
その後の与信残高も
銀行，
(13) 以上のようなリーマン・ショック後の大変動の結果， 2008年3月時点で国籍別にみて最大の対外与
信残高を有していたドイツ系銀行は，その座をイギリス系銀行に譲り， 3位に後退した。そして 2位に
は，欧州大陸系のなかでは相対的に小幅な減少にとどまったフランス系銀行が， 3位から上昇した。 4
位， 5位は，それぞれスイス系，オランダ系から，米銀，邦銀に取って代わられた。
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第5圏 中東欧向け対外与信残高(2)
このように中東欧諸国への主たる貸し手である大陸欧州系銀行が対外与信を大きく縮小させる
なかで，中東欧各国に対する対外与信残高がどのような推移を辿ったかについてみてみよう(第
4図，第5図)。同与信残高は，いずれも 2006，07年頃から増加テンポを大きく加速させていた
が，世界的金融危機の影響に直撃されて (BIS報告銀行の対外与信全体の動きとは3ヶ月遅れの〉
2008年 6月仰をピークに減少に転じ， 2009年3月まで大幅な減少が続いた。この間の減少率は，
最大のチェコ向けで25%，最小のブルガリア向けで 11%であった。その後は一旦回復したもの
(14) 対ルーマニアのみ2007年12月がピー クであった。
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の， 2009年秋から年末にかけてほとんどの国に対して再び減少に転じている。こうした再減少
は，バルト 3国向け対外与信において特に顕著にみられ， 2010年3月末の 3国向け対外与信残
高はいずれも 2009年3月末の水準を下回っている。一方，その他の中東欧諸国向け対外与信は，
当初急減に見舞われたチェコやポーランド，そして危機に陥ったハンガリーなどに対しでもその
後は相対的に堅調さを保っている。以上のととから，まず第1に，危機に見舞われたノ、ンガリー，
ラトビア，ルーマニアが2009年3月までの聞に他国よりも特に大幅な対外借入の急減に直面し
たというわけではないことが分かった。前述したように，国際的な外貨借入比率が高いという脆
弱な構造のもとで貸付の急激な引揚げが行われたことが，危機の発生と深く係わっていたことの
証左といえよう。第2に，その後の展開を見ると，中東欧向け与信の太宗を担う大陸欧州系銀行
の対外与信が前述のように低迷・急減しているのもかかわらず，中東欧のなかで相対的に経済ファ
ンダメンタルズが良好なポーランド，チェコに対してだけでなく，危機が発生したハンガリーと
ルーマニアに対しでも，対外与信残高が維持されていることが注目される。また，ラトビア向け
与信は，減少はしているが， リトアニアやヱストニアに対してよりも減少率は小さかった。ウィー
ン・イニシアティブの効果と考えてよいのではなL、かι思われる。
このように大陸欧州内では緊密な金融薗での繋がりが形成され，そして中東欧諸国に共通の貸
し手，すなわちコモンレンダーとして丙欧の銀行が存在することが確認できた。コモンレンダー
の存在は，金融危機の波及に重要な役割を果たすことが多くの実証分析で確認されている(コモ
ンレンダー経路)。今回の危機では，サブプライムローン問題に端を発する金融危機が，西欧の
銀行を介して，まず中東欧諸国の一部に間接的に波及したわけであるが，中東欧内においてもコ
モンレンダー経路を通じてさらに危機が増幅・伝染する可能性が少なからずあったことになる。
すなわち，中東欧内における危機発生閏に大きな与信残高を有する西欧の銀行が，中東欧内の他
の国でも重要な貸し手である場合には，危機による経営悪化に伴ってコモンレンダーとなってい
る中東欧内の他の国からもさらに貸出を回収することを通じて，他の閏にも間接的にもう一段の
金融ショックを波及させる可能性があるということである。このことが中東欧発の金融危機再燃
懸念が根強く残ったことの理由であるが，同時にこれがウィーン・イニシアティブにみられるよ
うな協調的行動を西欧の銀行がとった背景でもある。
5.結びにかえて
中東欧がEUに加盟して以来，西欧と中東欧との聞で銀行市場の統合はこのように大きく進ん
できているが，一方で通貨の統ーはまだなされておらず，このことが中東欧に対する金融ショッ
クを増幅させたと考えられる。また， EU規模での金融規制監督当局もなく，外資系銀行のプレ
ゼンスが圧倒的に大きい金融構造のもとで中東欧諸国の金融当局が自国市場の安定化のためにで
きることも限られた。一方，西欧の小国のなかには，自国の銀行が国境を越えて活動領域を拡大
した結果，銀行の規模が，金融監督権限を有する母国の経済規模に比して過大になり，対処が困
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難化した国も一部みられる(へいずれも EU統合市場に特有の問題であり，こうした問題に対処
すべく金融規制監督体制を強化していくことがEUにとって大きな課題である。
西欧との緊密な金融統合は，一方でウィーン・イニシアティプにみられるような安定化効果を
通じて危機の鎮静化にも寄与した。しかし，こうした西欧の銀行による安定化効果が今後も継続
して期待できるかについては，やや懸念がある。ギリシャ危機を契機として，財政不安を抱える
南欧諸国などの国債を大量に保有する西欧の銀行には，経営悪化の疑念が高まっている。さらに
新しい銀行自己資本規制(パーゼルil) も，西欧の銀行にとって重荷となる可能性が大きいと指
摘されている。依然として楽観は許される状況にはないといえ，中東欧各国は金融・経済の再建
を急がねばならない。
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